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中国における非流通株改革によるコーポレート･ガバナンスの改善
王 春 香
はじめに
本箱は､最近中国で議論されている非流通株の改革を取り上げ､過渡期にある中国の企菜のコーポ
レート･ガバナンスをどのように改善していくべきかを考察する｡
中国の国有企業民営化において大きな課題のひとつは､国家が保有する株式 (非菰通株)のシェア
が大きく､それがコーポレート.ガバナンスにマイナスの影響を与えているという点である｡しかし
ながら､非流通株の一般公開は順調には進んでいない｡国家が株の過半数を所有すれば､企業軽骨を
安定的にコントロールできるという利点はあるが､一方で市場からのコントロールがきかないことで
軽骨が非効率になる場合もある｡また､一般投資家の資金を広く典めるという視点からは.魅力に欠
けることにもなろう｡
本稿では､こうした問題を従来の学説 ･議論を踏まえて所有と支配の理論から考察し､過渡期にあ
る中匡‖こおけるコーポレート･ガバナンスのあるべき姿を検討したい｡具体的には､株式構成とコー
ポレート ガバナンスの諸問題.中国上場会社における流通株･非流通株の分断がもたらす諸問題､非
流通株改革の重要性及び市場放出の仕組みを分析し､中国の特殊な環境下における企業のコーポレー
ト･ガバナンス改革の方向を論じたい｡
中国の国有企薬民営化と資本主義諸国の国有企紫民営化の大きく異なる点は､中国の場合､株式の
公開が速いテンポで進まないことである｡国有株の譲渡は､政府証券規制枝閑の政策によって親制さ
れている｡国家が保有するいわゆる非菰通株は､2005年4月未まで主として国有資産管理部門が直接
保有する｡国家の株式保有は国家経済戦略と密接に開通しており､結果として中国企業の独特なコー
ポレート･ガバナンスが生まれたのである｡株式会社における国家株､法人株､個人株という三者の
比率については.行政手段で制限され､国家株式の持株比率が会社の発行済株式籍数の50%以上とさ
れ､国は株式会社に対して支配的彰専力を有すると規定されている｡市場経済の発展とともに､非菰
通株(国有株,法人株)の淀通.譲渡が規制されているために､中国国有企業株式制改革における理想
と現実とのギャップが大きくなり,様々な弊害が出ている｡具体的には､以下のような弊害が見られ
る'(D国が産薬構造を調整し､企業が教白で資産を再分配することができない､②企業は株式を売買
することによって差益を獲得する倭会を失う､(診株主市場による会社の経営に対する監督横能が働か
ない､@小規模株主の利益も保証されにくく､多様な株主よる軽骨チェック機能もできない､などで
ある｡したがって､現状では国家以外の株主によるコーポレート･ガバナンス楼能を期待することは
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難しい｡
以下､第-節では株式会社のコーポレート･ガバナンスに関する理論を述べた上で､中国の株式会
社における特殊な株式構成を分析し､コーポレート ガバナンスに与える影響を明らかにする｡第二
節では非流通株改革の重要性と意義を明確にし､改革の仕組み､特徴について論じる｡第三節では国
有株の売却による所有権の多元化および実施状況をまとめるO第四節では､｢股稚分置｣と呼ばれる改
革によって改馨された点､残された課題を明らかにする｡
1 株式会手土制度に関するコーポレー ト･ガバナンス
株式会社は､会社の大規模化と必要な資本稔額の増大に対応し､零細資本を集め,投資リスクを分
散させるために現れた資本の結合形態であるL.本来､財産の私的所有制度を前提にしている｡株式
会社制度は､一面では近代組総として民主政治体制に基礎付けられてきたという側面を有しているが､
他面において､制度の効率的な運営が行われるためには､政治組抱によって構築され､運用される法
律制度の保障に負うところが大きい｡｢会社とは何か｣､｢会社と株式における所有とは何か｣という本
源的な問いについて考察することにより､｢会社はどう運営されるべきか｣という､いわゆるコーポ
レート･ガバナンスについて検討し､その理論的根拠を明確にするのには大きな意義がある｡
1-1 コーポレート･ガバナンス論及び中国上場企業における実態
科学技術の進歩や産業革命によって､企薬の大規模化と業務の複雑化が進行し､これに対処し得る
高度な経営的,技術的知識､スキルを有した専門経営者群が登場した｡その結果､株主と経営者の分
離が進行したOこの資本と経営の分掛 こよって株主と経営者の利害相反が発生し､経営者は必ずしも
株主の利益に従ってのみ行動するわけではなく､自己の利益を図り､それゆえ経営者と株主の利害衝
突が生じるとされている｡さらに経営に関する情報の非対称性､株主の経営者監視が不十分となり､必
然的に各種の間週を生み引き起こすことになるという20株主が経営者を監視することが必要となっ
てきたのが､コーポレート･ガバナンス論のきっかけだと言われる｡
コーポレート･ガバナンスは国によって異なる｡世界では統一したモデルもなければ､最も理想的
なモデルもない｡アメリカの企業のコーポレート･ガバナンスとドイツ､日本などのそれとは明らか
に異なるOたとえ､先進市場経済国家の企業のコーポレート.ガバナンスであろうと ｢絶対に間違い
がない｣とは言えない｡各国に実情など様々な要因があり､その構成する会社のコーポレート･ガバ
ナンスがそれぞれ全く異なろうとも､その本質的な差異がないのである｡
中寓上場企業のコーポレート.ガバナンス研究については､早期に中国経済界の権威である呉敬連
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が,中国上場企業の内部管理体制の確立に関して､次のように詮じている ｢元の国有企菜の改組によ
りできた上場会社は.その大部分がやはり高比率で国有財産所有権を保持している｡政府により-揺
権'された持株会社の主なTT佳肴は,国家経営を代表するものの､所有者を一到位~させ､コーポレー
ト.ガバナンス中に正常なチェック･アント バランスのメカニズムを形成することはできない｣30
そして､こうしたことに対し､E]際経験を汲み取り､所有者と経営者の権限のバランスをとるために､
所有者の ｢在位｣(プレゼンスと安任主体)を確保すること.取締役会の株主利益を代表した受託rt任
の履行を確保すること､及び取締役会の政商経営陣に対する監骨を確保するという､三つの面を解決
すべきである､と述べている｡
他には､例えば侯(2003)､王(2000)及び井上(20(垢)が.コーポレ- ト･ガバナンスと証券市場改
革の関連性から､証券市場の資源配分の効率性を強調し.株式会社制皮の活用を通じて.株主鑑会.敬
締役会､監査役を中心とした調整棒能-と競治システムを転換していくことが求められる,と詮じて
いる｡そうなれば証券市場はルール化及び透明化を実現し､上場会社のコーポレート･ガバナンスの
改善も推し進めることが期待できるという議論である.
完全な会社のコーポレート･ガバナンスと健全な法人財産椎は､現代企菜の長も本質的な2つの側
面であり､現代企菜が存在し､発展するための2つの必要十分条件であるloこの視点に沿って､中
国の企業制度を撮り返ってみると､今の国有企業や上場企業が､多くの矛盾と問題を抱え､改脊す-
き部分が多いことを誰も否定しない｡その中で､叔大な問題とは､会社のコーポレート･ガバナンス
の改善である｡中寓では､基本的に国有企業の分梅監督メカニズムー権力バランス制御-は形成きれ
ていない｡コーポレート･ガバナンスが不十分なため､国有企薬の経営管理に多くの問題が生じる｡
1996年から2002年前半まで､中国では2343社の国有企業が会社別改革を試行した5｡そして学界では､
80年代兼もこの間逆を取り上げた｡中国が株式会社制を推進したのは､資本の苗横以外にもうー っ重
要な理由がある｡それは.株式制を通じて国有改革を行い,健全なコーポレ- ト･ガバナンスを確立
するということである｡
1-2 株主構成とコーポレート･ガバナンスの関連
ここでは中国の株式会社の株主構成の特殊性を取り上げたい｡中国の株式会社は､計画経済体制下
における ｢単位｣としての国有企業を改組して形成された｡このような株式会社の形成経蹄から､中
B]特有の問題が生じているOつまり､かつての資本の供給源,経営者の供給源､関連企井や政群棲関
との関係.従業月とその ｢単位｣租税特有の労務管理制度など､従来の国有企業の様々な軽骨資源や
制度をある程度継承し､その条件の下で ｢産櫓改革｣(財産権改革)という所有制皮の改革を推し進め
3 呉 (2003)第4辛による｡
` 梅 (203)を参細されたい｡
S データは｢国有企乗改革は風雨の中で前進した｣(新華社 ｢内部参考｣2002年10月25EI)上る｡
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ざるを得なかったことである｡計画経済体制の下では､該当企業の ｢所有者｣が一体誰かという問題
は起こらなかったが､国有企業改革の過程において所有と経営の分離という方針が打ち出されると､所
有者を確定することが必要になった｡特に国有企業を株式会社制にし,国家が株主になる際､所有権
行使の主体を確定する必要がある｡会社化改革に伴って､国有株主権を行使する主体が不統一かつ不
明確であるという現実的な問題が表面化したC企業が隷属する従来の政府主管桟関がその企業の国家
株主になったものもあれば､国有資産管理局のような新しい政府機関が国家株主になったものもある｡
他に､政府が認可を与えた投資横棒- 資産経営会社や資産管理会社なども､国家株主となった｡さ
らに､国有大企英が子会社の国有法人株主となる例も少なくないDこのようにして､中国の会社制度
導入による株式所有多元化は､民間に株式を放出するのではなく､国家株の所有者を複数化すること
であった｡こうして会社の経骨陣が何を考え､何のために働き､誰に対してff･任を負い､誰の監督を
受けるかが問題となった｡例えば､株式会社の韮畢会のメンバーが株主総会により選出され､経理が
支部会に選出されるものという会社法には明文を持って定めながらも､実際は国有株が600/.を占める
ことにより､株式会社の役員人事が､従来どおり行政に決められるものとなっている｡国有企業の行
政管理下にある従来の問題が会社化によって解決されていない上､国家株主の主体に関わる新しい間
週も出てきたのである.それらの問題は次の通りである｡
① 国家株主が､株主の役割を全く果たさない｡一人の国家株主がいくつかまたは多くの固有会社
の株主になる場合もある｡匡l有会社が全国に展開しているため､国家株主がその企業に関する
情報を十分把握できない｡従って国有株主は形だけの存在となり､監骨体制や必要な法的枠組
も充分整備されてないため､国家資産の流失という問題が発生した｡
② 国家株主は人格的な主体ではないし､幻のような存在である｡匡Ⅰ家株主としての運営制度もな
いため､国家株主は､漠然とした概念に過ぎず､企業にとっては幻のような存在である｡一方､
幻の存在たる国家株主の背後に､依然として強硬な政府行政部門が従来のままで実在するから､
依然として企業管理の機能を発揮し､企業経営に干渉するという問題が存在する｡
③ 国家株主は主体性を明確にしない｡中国でコーポレート･ガバナンスを確立する上で考えなけ
ればならないのが､誰が国家株主を代表するのか､また代表できるのか､国家株主の主体をい
かに合理的かつ制度的に確立するのかということであるO結局､国有会社が成功するかどうか
は､その国家株主と直接に関わるのである｡
中E]の会社法第4条の規定によると､｢会社の株主は,出資者として､会社に投入した資本金に基づ
き､所有者の資産受益､重要政策決定と管理者選択などの権利を享受する｣とあり､これがよく言わ
れる出資者の ｢三つの権力｣である.株主が持つ株主権は､利益分配請求権や､余剰財産分配請求権
などのように､株主の自らの利益を目的とした自益権の行使も含み､株主総会への出席権や､議決権,
会社業務執行状況の監督検査権などのように､株主の自らの利益と同時に会社の利益も目的とした共
益権の行使も含むOこの権力は､株主が持つ至極当たり前で､不可侵の権力である.しかし国有株､い
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わゆるBl有財産権のガバナンスの空白によって,経営者 ･従業員による株主の権利侵害という負の現
象が起こった｡上原 (1998)と今井 (201)は､｢大型国有企薬については株式会社 (主権制度)に
よって､所有と経営を分杜することが､企業経営に対する政舟の介入を速断し､経営効率の向上に繋
がる道である｣と主張しているが､所有者たるEl家の監督の行き届かないところで積会主義的な行為
に走る経営者が存在することはマイナスであるとも指摘 している.さらに九川 (2002)も､｢開港は経
営者が軽骨改善を怠っていたり､私利を優先 していたり､能力が十分ではない時である｡そのときこ
そ所有者が役割を果たすべきだが､所有者が分散していて経営者に対する影響が弱い場合や牧村が所
有者である場合には､役割を十分にはたさない｣という問題を提起 している6｡つまり､株式会社が
存在するところには.経営者の私利追求行動が起こる可能性があるということである｡それは中国の
国有企柔に改組された株式会社だけに起こる問題ではない｡中国に特有な問蓬は､国家､政府が所有
普 (国家株)に当る場合が多いことである｡所有権の唾昧さが無兼任体制を生み.企薬経営者への監
督横能が不全な状態に陥る｡
これについて､李 (2005)は ｢中El上場企業のコーポレー ト･ガバナンスに関する実証分析｣で詳
しく取 り上げている7｡コーポレー ト･ガバナンスに関する評価システムの差異は,主としてシステ
ムを策定する際に準拠する上場企業のガバナンス環境､即ち上場企業を取 り巻 く利敵 法律､産業政
策､市場構造,そして企井の発展段階などによって生じるとみなせる｡中国上場企業のガバナンス環
境は,外Blのそれとは相当の違いがあるので､李は､中国上場企業を取 り巻 く特殊な環境を考慮 した
上で､コーポレー ト ガバナンスに関する評価指標モデル8を構築 し､中国上場企業のコーポレー ト
ガバナンスに関する実証分析を行った｡その評価指標モデルは次の通 りである｡
ccGJNK=αlABOS+α2ABOD+α3ABOM+α4AT+α5AD
この式のCCGlは南開大学コーポレー ト･ガバナンス指数を表しており､(1=1､2､3･6)は
各評価要素の重要度係数を､ABOSは株主の行為の評価値を､ABODは取締役会の評価値を､ABOM
は監督委員会の評価値を.ATは餐骨層の評価値を､そしてADはディスクロージャーの評価値を､そ
1992年当時.経済政鞭の実質的指導者であった乗客基は､軽骨メカニズムを換条例の制定に関するいくつかの問
題を論じた際.B]の所有権がどのように実現されるかについて､4つの意見があることを指摘している｡第一に
国有資産局が国を代表して.企粟に対して所有権を行使するという意見｡約二に各産業主管官庁或は企業グルー
プ本社が､国を代衣して､所有権を行使するという意見｡第三に国家投資公司を設立して､国を代表させ.企業
の｢持ち主｣として所有権を行使するという意見0第四に各産莱主管官庁が企業の取締役会などの一つの概関に
委託して､所有権を行使させるという意見｡国有企業の所有者がだれかについて確定された見解がその時点でな
かったことを示している｡小島 石原霜 (1994)に上る｡
香 (2005)第48巻妨1号によるO
南開大学コーポレート ガバナンス研究センター制定した中国コーポレート ガバナンス指標システムI
CCGIである｡中国上場企業におけるガバナンス環境の特赦を十分に考慮した上で.ディスクロージャー.草
薮株主の行為､取締役会の独立性.及び監督委員会のガバナンスへの参加などを強雨する｡李(2005)に上る｡
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れぞれ表しているOこの評価システムにおいて.最大値は100､そして磁′ト億は0になる0
2003年4月末までに開示された2002年の上場企菜の年次報告を利用したが､一部資料が揃わない企業
があり､瀬終的に931社を選択したOそしてCCGIシステムによって､サンプル企薬のガバナンス指数
を計測した (表1-2を参考)0
表 1-2 サンプル企業のカバナンス指数統計
指 標 CCGⅠ 株主行為 取締役会 軽骨層 監督委月会
平均値 49.62% 53_70% 43_40% 47_44% 48.64% 58,44%
中位偲 50.01% 53.88% 42.67% 47_53% 48_57% 61_91%
最小値 30.79% lO_40% 1_56% ll.98% 19.03% 4,72%
虫大億 78_81% 83,33% 74.51% 77.74% 71.56% 97.69%
出所)李(2CK)5)による (データ･ソー スは涛開大学コー ポレー ト ガバナンス研究センター ｢2003年度 中Eilコー
ポレー ト ガバナンス評価レポート｣2004)a
サンプル企業におけるガバナンス指数の平均値は4962%であって､企業別指数の差は大きく､最大
値は7881%､頻′ト億は3079%である｡コーポレー ト･ガバナンスの構成部分から見れば､次の点が
明らかになったD
(丑 株主の行為の平均指数は5370%､殺大値は8333%,磁′ト値は1040%であって､その差は
7293%になっている｡
② 上場企業ガバナンスの中心的な役割を果たす取締役会の平均指数は434%で､各要素の中で壕
も低い｡
③ 上場企業の監督主体である監督委員会によるガバナンスの参加状況について言えば､平均指数
は4864%であって､必ずしも良好な状態だとはみなせない｡
(彰 上場企業の経営層の任免､及びインセンティブなどを示す平均指数は4744%､億大値と最小値
の差も大きい｡
⑤ ディスクロージャーの状況は性分良好であって､平均5844%で偉大値は9769%､最小値は
472%であり､9297%の差が存在する｡
1-3 株式構造がコーポレート･ガバナンスに対する影響
つぎに､中B]のBl有企業のコーポレート･ガバナンスについて何が問題とされているのか､また私
有財産制に基づく市場軽済国に比べ､コーポレート･ガバナンスに関して何が共通で何が中国の特有
な問題なのか､を考えたい｡上場企業のコーポレート･ガバナンスの状況を左右する要軌 まいろいろ
と考えられるが､資本市場､プロフェッショナルな経営者の市場､製品市場､政桁の政策､規制､国
の法律､ならびに一国の文化などの外部環境的な要素が挙げられる｡そのほかに､株主稔会の運営,筆
頭株主の行為､上場企業の株式構造､取締役会の構成と運営､監事会のガバナンスの参加の状況､デイ
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スクロージャーの質､及び経営層の任免､インセンティブとモニタリングなどの内部的なガバナンス
要素もある｡
株主達は､取締役会に対して自分を代理する取締役を委任 し.その利益の保障と意向の表明を実現
する｡従って､取締役会は企業の利益関係者を代表する各方面の利害をコーディネートした均衡結果
を示し,撞骨層のガバナンスの質は取締役会と密接な関係を持つことになる｡経営層の任免､ないし
そのインセンティブとモニタリングシステムは､いずれも取締役会の権力に対する制約の結果である｡
上場企薬のディスクロージャーの質も取締役会の運営と実行との間に密接な関係をもつ｡取締役会の
構成は､上場企業の株式構造によって決められ､株式構造は上場企業のコーポレ-ト･ガバナンスの
仕組みを制約するファンダメンタルな要素であって､株式構造は､上場企業のコーポレー ト･ガバナ
ンス構造を決定しているとみなせる｡
さらに詳しく上場企菜の持株比率を分析すると､中国の国有企業の場合､筆頭株主の平均持株率は
7537%で､第2大株主の平均持株率は124%である｡第2から第5までの大株主の持株比率の和は
2463%であるOこれに対して､すべての民間企菜の雄頭株主の平均持株比率は僅か5758%にとどまっ
ており,第2大株主の平均持株牢は2247%で､第2から第5までの大株主の持株比率の和は42.42%
である90民間企英としての上場企業の持株比率は合理的であり､それぞれの大株主同士が相互に牽
制する枠組みになっている｡しかし､国有企業は､依然として国有株が絶対的に座位になっており,棉
互に牽制するための枠組みが生成していないのが実情である｡市場経済への移行プロセスにある中国
において,政府は極めて重要な役割を果たしている｡匡l有株(非流通株)の絶対使位､上場企業のコー
ポレート･ガバナンス構造の改善とガバナンス質の向上には不利な要素である｡中匡=こおける上場企
菜の楽節と株式所有構造関する実証研究も国有株の比率が高いほど企兼業続が悪いことを明らかにし
ている｡非洗通株は主に大株主に粂申され､流通株はガバナンスに出来ない,関心を持たない短期､個
人 ･零細投資者に所有されている｡このとき､大株主､即ち､支配株主が支配を行うことに私的利益
を兄いだしているとしたら､少数株主に損失を与える形で企業価値を浪費する状況が可能な体制に
なっている｡これが中国の現在の企業就治が抱える大きな問題の一つである｡少数株主の利益が保護
されていないということは､中国では広く一般投資家の間で認識されるようになり､改革も実際に進
みつつある｡2004年9月には､国務院が ｢資本市場の発展と安定に関する若干意見全9粂｣を定め,改
革の方針を示した｡ここでは､(D少数株主の保護に努める､(参洗通株,非流通株の区別の撤廃､など
が挙げられた｡そして､淀通株と非流通株の区別の撤廃については､2005年の4月と6月にモデルケー
スの企薬ごとに改革を行う形でスタートした10｡非流通株改革に通じて､両者の間の利益の不一致と
いう問題が解決され､異なる種類の株主が同じく市場で決められた株価に関心を持つようになった｡こ
9 李 (2005)p173による｡
■0 2-2節に述べたような､4月29E]にテストの第一弾としての4社.と6月19El第二弾としての42社である｡
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れらは､コーポレート･ガバナンスの改馨に良好な基礎を与えている｡
2 非流通株の改革
アメリカのように個人株主中心の分散型株式所有構造を軸に成長してきた社会と適って､中隊の経
済発展は国有企業がその中心を担ってきており､安定的成長を実現するには国有企業改革が何より重
要であるQ国有企業の請負制から株式制への移行の中で､国有資本株主が持つ特殊な性格が注目され
ているo非流通株改革前の三分の二の株が流通できない規制の下では､大株主による指名された経営
陣を監督し､彼らの経営行動を律することは出来なかったCその結果､中国の株式市場は一部経済学
者に ｢カジノ｣とまで批判されるほど投機色が強く､本来の権能を十分に果たすことが出来なかったO
たとえ,非流通株が従来通りBlによって保有されたままでは､企業のコーポレート･ガバナンスと証
券市場の資金仲介構能の向上はとうてい無理である｡所期の効果を上げるためには､国有株を放出す
ることを通じて､国有企菜の民営化を進めなければならないoこれは､市場経済-の移行をEl指す中
国にとって､避けて通れない通である｡
2-1 国有株の放出が各投資者への影響
国有株の上場流通問題は中国会社制度､企業のコーポレート･ガバナンスの構築､中国証券市場の
健全化などの課題と密接に関わっているため､中国政府は1999年から本格的にこの歴史的な難問題の
解決に取り組み始めた｡2001年6月に｢国有株削減による社会保障資金調達の管理に関する暫定規則｣
を通達 ･実施した｡この ｢暫定規則｣の主な内容は､ある企薬が新株発行や増資発行する場合､調達
予定資金の10%に当るその企業の国有株を放出して､その調達した資金は社会保障基金に補填すると
いうものである.中国では､社会保障体制の確立とその資金ルートの確保が長年の懸案であったが､こ
れを上場企業の株所有構造の是正とリンクさせ､いわば､一挙両得的に開通を解決しようとしたもの
である｡
しかし､流通株式のほほ倍に当る非流通株式が市場に流れ込むことになれば､市場における需給バ
ランスが崩れるのではないかという投資者の不安を招き､株価が暴落して､市場が混乱した｡従って､
中国の株式市場で行うべきことは単純な国有株放出ではなく､国有株の市場化なのであるOなぜなら.
非流通株が流通株になる前提条件として､国有株が株式市場に入り.その放出方式､放出価格と差額
の帰属､資金の流れる方向などの問題を解決する必要があるからである｡
以前の国有株では､政冊が決めた価格と数丑で国有株を売却するという方法が探られ､失敗の一閃
となった.性質が異なる流通株と非流通株の取り扱い､特に各利益主体の利益を考えた上､表2-1で示
すように先に国有株を割り当ててから公開故売し､資金が株式市場から離さない場合､公開競売価格
が割当価格より高い部分の格差帰属問題は4つの方面の利益への影響について､その差額を流通株主
に戻し､国有株主が割当金をもらうと､4つの方面の利益が均衡できる｡
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表2-1 中国の国有株の配当後公開競売方式下の価格格差帰属の比較
価格格差利益主体 全て国家に帰属する場合 流通株の株主に戻す場合
国有株の持主 有利 中立
菰通株の持主 不利 中立
その他の投資者 購入者不利 中立
出所)劉 (2002)第4朋p46による｡
2001年6月に.国務院は ｢国有株売却による社会保障基金の調達方法｣を制定し､実施した｡つま
り.この管理弁法は社会保障基金を充実させるため､新規発行の企菜が調達資金額の10%に相当する
国有株を市場価格で売却する方法である｡国有株放出によって得た資金は､社会保障基金補填を目的
として設立された ｢全国社会保障基金｣に軌付することが義務付けられた1■｡中国の株式市場は当時
記緑的高値を付けていたが､国有林が放出された後､投資家の間で ｢国有株の放出により市場の需給
が崩れ､株式価格が暴落するのではないか｣12との不安が広がり､上海A株の麓合株価指数は数ヶ月
の間に約3割も下落した｡その原因は,上の表2-1で各利益方面-の影響を分析したような､国有
株主以外の投資者に対して､不利及び大きい損があることである｡証券委員会は､投資家や政府から
の批判を受けて､10月23Elに当該措置の試行を一時的に停止せざるを得なくなり,翌11月には､国有
株売却のスキームに関して､インターネット経由で広くパブリック.コメントを筋炎するという前例
のない措置を講じた｡
国有株の市場放出は､国有企業民営化の第2段階に当り､国有企業改革を一歩推し進めるものとし
て評価できよう｡但し､放出される国有株の稔額と､その受け皿となり得る資金丑を比較すると､国
有株放出により市場の株価に大きなマイナス .インパクトが発生するのは避けられないように思われ
る｡当時.中国の証券市場では個人投資家が中心となっていて.楼関投資家は市場全体の比率では非
常に低い｡政府が横間投資家の証券市場-の参入を厳しく制限するなど.模関投資家が成長する土壌
がなかった｡個人投資により,堅実な資産運用のためではなく,むしろ投榛的な運用動横が強く､短
期的な投資行動を操りかえすことによって､株価を変動させ､この点から見ると､国有企業の改革は,
単に企業側のことだけを考え､それ以外の関係者-の配慮が足らなかったことが明らかになったO
政府と管理部門は､2001年の国有株売却に失敗した教訓を踏まえて､横関投資家及び外国投資家の
導入も含めて､株式市場-の影響を最小限に抑えるような形での非流通株放出方法の検討を綬けたがO
205年に入ると､政肘は再び ｢非流通株｣の改革に取り組んだ｡4月29日に､中国証券監督管理委員
" 中国政府は､1997年以降国有企業改革の一速として､年金を中心とする社会保障制度の改革を進めてきたが.午
金制度を｢妖旺方式｣から｢凍立方式｣に転換する際の年金基金不足(所両政府の ｢隠れ債務｣)は2-3兆元
規模に達するとの試井もある｡玉置 (2005)p138を参軌
12 同上.
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会(SCRC)は ｢上場企業費流通株改革のテストに関する幾つかの問題の通知｣を出し,テスト企薬の
第1弾として4社を発表した｡(表212)
表2-2 非流通株放出企業4社の除時株主総会の結果
企 英 名 薬 種 臨時株主稔会の結果
三一重工 横 桟 0
河北金牛能源 石炭採掘 0
上海紫江企薬集団 化 学 品 0
出所)上海.蔭酬証券取引所ホームページより作成｡
2-2 非流通株改革の漁れ
2005年4月より導入された政茶では､過去の失敗の経験から以下のことが明らかになった｡第-に､
各社で解決方法に柔軟性を持たせる必要がある｡たとえば､非流通株主が菰通株主に一定の対価(秩
式及び現金)を支払っTl3､株式の流通椎を手に入れる方法である｡第二に､流通株主の自主性を尊重
することが必要である｡臨時株主怠会で流通株主の3分の2の賛成を得る必要がある｡6月19日に､
SCRCはテスト企菜の第2弾としてさらに42社を追加した｡中には,宝山鉄鋼､中国長江屯力など中
国を代表する大企井が含まれており､中国政府が証券市城改革の中心課雀である非流通株問題に本格
的に取組む姿勢を示したものと受け止められている｡そして､9月4E】に､SCRCは ｢上場企業の非
流通株改革管理弁法｣を公布し､それによって､非流通株改革を全面的に展開するようになった｡な
お､こうしたプロセスにより､非流通株の放出を行った｡企業の株式はG株(Gは ｢股椎分世】4｣の中
国語試みの頭文字を取ったもの)と呼ばれている｡ 国有株の流通問題は軌道に乗り､今まで続いてい
る｡非流通株改革の仕組みは図2-1を見ると分り易くなる｡
非流通株主に市場での流通の権利が認められると,退去の経敦から市場の株価が下がるといわれて
おり､洗通株主が損失を被る｡これを流通が認められることにより利益を得る非流通株主が無肋での
株式譲渡､現金交付などの方法で禰依するのである｡補佑内容と非流通棟主-の売却SIJ限や各社の追
加事項について､関連する株主を集める会議で審議し､改革を実施するかが決謙される｡出席株主の
3分の2の同意と､別途.出席詫通株主の3分の2の同意を必要としており､菰通株主の権益を非常
に韓重したものとなっている｡
2006年末当時金散倭横の上場会社を除く､上場の国有企薬は785社が改革の完成或いは実施を発表し
■` 例えば.三一重工では､非洗通株の流通株に転換に際して､詫通株主に対して.保有株式10株当り.非流通株35
棟と現金8元を割り当てる措置を盛り込んだ｡
L-◆股稚分取xとは.企業の株式が証券取引所で売刀される流通株 (A棟)と､取引所を通さず相対で取引される
非流通株 (EiE有様及び法人株など)の2種類に分かれ.緬格などにおいて南棟の権益に不均衡が生じていること
を指す｡
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図2-1 非流通株改革の仕組み
非漢遺株主への売却糾隈等
れLJl】tl'i
･改革後 1年間の7'C却慧止
･5%超保有する大口株主売却可能後1年以内は5%､
2年以内10%の光却制限
各社追加71gi
制限横rAlの延良､光却価格の制限､株価水草に上るIT付点
勝､Lr主任保打宙I合L配当性ITIJにr娼する株主拙劣など
取得株式の取引
(速やかに)
出所 井上 (2006)p37による｡
補作として
･k倍での株式譲渡
･現金交付
･オプションの交付
･茶1かこ上るiB加Il担
ており■5､受け皿の拡大のため､2002年12月より導入され､機関投資家の育成を目的としたQFTI16制度
も順調に進んでいる｡
これまで禁止されていた外資による国内証券市場への投資を一定枠の範囲内で認めている｡2005年
11月以降､増資額､新規認可の枠が加速 している｡長江電力､宝山鉄鋼など大規模国有企業が ｢股権
分置｣改革を完了し､国有企菜の改革､株式会社制度の完備が漸進的に進行 している｡
3 所有権の多元化
国有企業の軽骨状況を向上させるためには､市場メカニズムを活用する部分を増やすことが重要で
あるOそのため､地方政肘 ･企業の国有株式売却に関する裁品格を拡大 しなければならない0位も緊
急の課題は､国家及び国有法人が所有する株式の流通性を更に拡大させることである｡1999年末から
政府は上場企業の国有株売却を模索的に試行 し始めた｡二度にわたる失敗を経験 して､ようやく国有
株の売却が実施され始めた｡
lihltpノ′wwwcrzqcom′より r中国経済時削 2007年1月29日｡
L6 QFIl制度とは､遠格外国株関投資家制度であり,2CO2年11月にQFIHQuaElfaedForeignlnstltutIOna‖nvestors､
岩格外国枝関投資家)制度を4F入した｡
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3-1 株式の売却による所有権の転移
株式の仲間取引の､他の形態の所有権売却 (公募､バウチャーなど)に比較したメリットは､一度
に大正の株式売却が可能となるため､支配権の移転が容易になることである ■70 国有企業改革の国際
的研究によると､軽骨支配権の移転が経営改善の鍵であり､特に社外に所有者を持つことが最も効果
的である Lb｡改革の主目的は､公的法人株の支配権移転をより多くの企業-広げることであり､より
長期の目標としては､国家株主の権利を移転させることであるO国境を超えた国有企業の合併 (M&
A)の形での外資参加も､国有企菜改革を促す有用なオプションである｡
中国政府は､長期的な視点から検閲投資家の育成に努めているO例えば､1997年に証券投資基金 (投
資僧託)に関する基本的な枠組が定められた後､2000年9月にはオープン･エンド型投資信託に関す
る規則が公布されていたDまた2001年に設立された ｢全国社会保障基金｣は､資産の40%を上限とし
て投資信託や株式への投資が認められており､将来株式市場の主要な機関投資家に成長することが期
待されているQ更に､政府は機関投資家の証券市場への投資制限を大幅に緩和しているo従来に保険
会社投資信託経由の間接的な株式投資が解禁きれ､適格外国投資積構 (QFI)制度も導入された｡
こうして､2005年末に証券市場が徐々に法制化 ･規範化されていった｡時価稔額の大きさやこの十
二､三年間の成長テンポは据異的であるoLかし､実態を仔細に見ると､また先進国の株式市場と比
べて､未成熟なところが少なくないo株式会社制度と ｢企業の公有制｣の理論的を理､非流通株の流
通株転換の問題､市場監督者に対する党のコントロール､A株 ･B棟の統合問題など､解決しなくて
はならない本質的な問題が数多く残されているO(前図の3-1を参考)中寓の株式市場を｢秩序ある
公正な市場｣に生まれ変わらせるには､制度の抜本的な変革が必要である｡
3-2 非流通株改革の実施状況
2005年4月29日､証監会は非流通株に関する通達を出した｡この改革は,以前の国有株売却と比較
して､株主間の協議による改革案の決定､｢流通権｣.｢対価｣という概念の導入､非流通株主の売却制
限期間の導入などの特徴がある｡2006年2月未時点で､非流通株改革が必要な会社の約9割は改革杏
終えたL9｡これまで政市が非流通株の大半を占めるE]有株の売却は､国有株売却問題と呼ばれていた
が.改革の進展につれて､｢全流通｣問題と呼ばれるようになった､2003年に証監会の尚福林主席が
JI新規株式公開 (IPO)は､OECD吾を国では碇も一般的な民営化の方法であり.大規模で著名な経営状態の良い企
業にとっては有用な策であるOしかしながら､支配権のプレミ7ムがあるため.仲間取引は投資家に対してより
高い収益率をもたらすことになるであろう｡OECD編(2006)､p154を参照0
18 oECD窟 (2006)p137を参照｡
L9｢季刊中国資本市場研剰 (2007)p31参照0
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図3-1 現在の中国株式市場の問題点及び改革措置
<構造的な問琵>
非流通株問題(股権分電)
上場企業の｢質｣の問題､コ-ポレー
トガバナンス
機関投資家不在
証券会社の経営基盤が脆弱
非流通株の涜通株転換などによる非
流通株問題の解決
上場･上場廃止ルールの運用厳格化
企業のコー ポレー ト･ガバナンス強化
機関投資家の育成
QFI【制度の実施
証券会社の経営基盤強化
<市場のインフラ面の問題>
会計システムの整備
不十分なディスクロー ジャー
粉飾決井など違法行為の横行
インサイダー取引､相場操縦など
の違法行為
証券監督管理委員会の模能強化
会計制度 ･ディスクロージャー
制度の整備運用の厳格化
インサイダー取引 ･違法行為の取
締り強化
投資家から信頼される公正な株式市場へ
出所)OECD(20鵬)pp202-209､森 (2005)pp23-24､玉置 (2CK)5)p147を参考にして筆者作成｡
｢股権分置｣問題というよび方を使い始めた｡それには､単に国有株を売却して資金を調達するという
日的ではなく.非流通株と流通株に分かれている現行制度の欠陥を解消し､｢同株 .同権利 ･同価格｣
を実現し､株式市場の資金配分携能をきちんと働かせようとする意図があると思われる｡現在では､非
淀通株改革は ｢股稚分置改革｣と呼ばれている｡
この改革は､非流通株に関する ｢通達｣を受け､まず非流通株改革の試行が2005年5月と6月の2
回にわたって行われたあと､9月には､本格的に実施された｡
1)壌初の2回の試行
2005年5月9日に初B]の試行対象として選ばれた4社がそれぞれの改革案を発表した｡ 6月中旬ま
での間で各社が臨時株主絵会を開催し､改革案への投票を行った｡3社は可決､1社は否決となった
(第2節､表2-2を参照)｡各社の改革案では､非流通株主の流通株主への対価の支払い方法として､
4社とも非流通株主の菰通株主に対する株式の譲渡 ･現金の支給を採用した｡また､対価の支払いの
ほか.非流通株主は保有株式の売却期間,売却株数､売却価格などに関して何らかの特別東洋をした｡
6月17日に初回試行企業の最後の1社の臨時株主怠会が終了したあと.政府は､6月19EIに第2回
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の試行企業の42社を発表した｡8月19日に､42社では非流通株改革案の投票が行われ､すべて可決され
.た-l'し､
2)本格実施
策回試行の42社の改革が終了後､2005年9月より本格実施の段階に移ったOそれ以来､2006年12月
まで､証監会はほぼ毎週月曜日に非流通株改革の実施会社のリストを発表した｡特に､2006年6月ま
では月平均約100社､8月以降は月平均40社弱のペースでした｡また､毎週月曜EEの発表も12月の億終
週で終了し､その後は､その都度発表するようになった02007年2月末時点､非流通株改革が必要な
1340社のうち､1190社が改革を終えた｡これは､改革対象となる会社の約9割を占める｡
3)改革終了会社と未終了会社の銘柄名の取扱い
2006年9月末まで,改革終了の上場会社の銘柄名は屯初に ｢G｣を付け,Gを含む最大4文字の名称
に変更され､改革が終了していない銘柄と区別されていたDしかし､改革の進展により､改革終了の
会社が大多数になってきたことを受け､国慶節 (中E]の建国記念El)休み明けの叔初の取引El(10月
9Eり より､G銘柄は従来の銘柄名に戻されると同時に､まだ改革が終わっていない上場会社の銘柄
名の庇初に ｢S｣が付けられた｡S銘柄が非流通株改革は終了した｡
4.｢股権分置｣改革によるコーポレート･ガバナンスの改善
｢股権分置｣改革は､上場企業のコーポレート･ガバナンス構造と資本市場に新たな変化をもたらし
た｡非流通株改革は中国の証券市場の基本制度を再構築し､上場企業及び株主の行動パターン､管理
監督体制､資本市場の運営などに大きな影響を与えたo｢股権分置｣改革が順調に進んでいけば､上場
企業の経営目標は､株主の利益の壕大化へと転換できるOさらに国有企業プリンシパル ･エージェン
シー関係zlの強化を通じて､より有効に行使しようとする新しい試みが行われた.これにより､国家
資本支配の上場企業におけるコーポレート.ガバナンス ･メカニズムの改革に､制度的な基礎が与え
られた｡
4-1 非流通株の流通による株式市場の再活性化
2006年末までに､中国の資本市場では､今までの中で痕も重要な制度変革となる非流通株改革がす
べて完了したD今回の制度変革には重要な意兼がある｡呉暁求ほかが(2006)に指摘したとおり､｢非
20 wmd資訳による｡
2)一般的に､依観人(プリンシパル)が代理人(エージェント)に仕事を依頼し,そこから得られる成果を両者の間
で何らかの形で配分するような関係というが,ここは株主と経営者との間の関係にあると理解できる｡金山
(2008)p12による0
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流通株改革の試みの本質は､制度面から中国資本市場を~再構築-することにあり､これまでで虫も重
大かつ複雑な構造変革であるばかりでなく.中国資本市場の発展や制度構築にとっても画期的な意義
があるCこの改革により､次の変化が見られた｡
G) 非涜通株改革後､大株主の行動には投資家との関係を重視するという明らかな変化が現れた.多
数の上場企業では､投資家情報 (iR)部門が設立された｡魯(2007)によると.2006年末まで､
中国上場企業 トップ100社中の72社は自社のホームページ上に投資家向けの専用ページを設LBし
て､アニュアルレポー ト､会社公告などの情報を開示し､投資者の惜報収姓や問い合わせなどに
対応しているという｡
(卦 非流通株改革を経て､非淀通株主と流通株主の間の利益不-敦という問題が解決され､異なる
種類の株主が同じく市場で決められた株価に関心を持つようになった｡これらは,コ-ポレ-ト
ガバナンスの改革にとっての環境作りとなった｡2006年には ｢証監会｣の求め事項に基づき､中
国の上場企薬は ｢株主監会議事規則｣を安定した｡このため､コーポレート ガバナンスの実際
の運用と､株主権利の保護及び株主絵会の運営という面において進展が見られた｡上場企菜のトノ
ブ100社の中90%の企菜は､いずれも株主農会の権限の範閲を拡大した｡会社の重要群項の講決権
及び取締役､監査役､の指名権に関わる問題も大きな改善をした2｡
③ 上場企業におけるコーポレー ト.ガバナンスのレベルの向上によって､管理監督圧力による完
全な ｢弓帥 J的制度の変遷｣過程から､市場の圧力と企菜の自主性による ｢誘導的制度の変遷｣過
程へ徐々に移行している｡株主総会､取締役会,監査役会の実態､経営者のインセンティブの状
況について､規範的､法律的になった｡
非流通株改革や資本市場参加者の資金管理体制の整備などによって,中国における資本市場の運営
メカニズムは根本から変わった｡それらの変化を並理すると次の通りである｡
(丑 株式を流通株と非流通株に分断する制度がほほ終わりを告げ､全株式を洗通株とする ｢全株詫
通市場｣の枠組みが生まれた.全ての株式が涜通株として取り扱われる市場の枠組みができたこ
とで､市場に対する見通しが安定し,上場企業の全ての株主が､同じような利害関係の下で同じ
ように収益を求めることができるようになったoこれによって､資本市場の発展に持続的な利益
をもたらす原動力が備わったO
② ｢全株流通市場｣の枠組みに合わせて､中国資本市場の道管ルールも大きく調整されたOこれま
での中国における資本市場の運営ルールは､発行から上場､取引､合併 ･買収 (M&A)､情報開
示､コーポレート･ガバナンス､上場廃止制度などに至るまで､すべて流通株と非流通株の分類
2 魯 (2m )p63による｡魯の207年度の中国上場企薬トップ100を評価した結果.コー ポレー ト ガJiナンスの
大きな改善はみられた｡特に株主権である項目は前年より2lE5I.高くなった｡
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があることを前提に構築され､流通株 ･非流通株を分断する制度の影響が強く残っていた02006
年以降､市場による価格決定をもとに､新しい取引手段を用いる (行政主導ではない)市場原理
に基づくM&Aシステムが形成された｡こうした動きは､全ての株式が流通する時代 (｢全株流通
時代｣)における資本市場運営ルールがまさに形成されつつあることを示しており､そのルールは
資本市場の中核的な理念を体現している 23｡
③ ｢全株流通市場｣の確立により､中国の資本市場には上場企業の発展を促す長期的なインセン
ティブメカニズムを構築する条件が載った｡｢全株流通市場｣という条件下大株主の目標と会社全
体の目標は統一されつつあり､時価総額の澱大化が株主全体の共通目標､更には経営陣を評価す
る主要指標の一つともなった｡また.全株流通市場への移行に伴い導入されたストックオプショ
ンは.企業の長期的発展に重点を置く軽骨陣への長期的なインセンティブメカニズムであり､株
主､企業,経営陣という三者の利害を一致させているOこれは､中国の資本市場の持続的かつ健
全な発展にとって､格別の意味を持っているD
4-2 今後の行方及び課題
非流通株改革を経て､中国株式市場は ｢非流通株｣の淀通と ｢TP0 (新規株式開)｣や ｢増資｣の形
式で発生する新規資金需要という二重の資金常要のプレッシャーに直面しているo
1)非流通株改革と株式需給悪化の懸念
2007年10月以来､上海総合指数は半年足らずの間､叔高値の6124ポイントから2008年夏ごろ3000ポ
イントへ､50%の下落を見せた｡確かに短期間での急上昇は潜在的な経済成長力や企業の収益予測を
過剰に織り込んだ｡長期的には､中国経済は安定的な成長を続けると見られ､株式市場の長期的な上
昇を支えようが､短期間での急上昇により､株式市場にかなりバブル的な要素をもたらした.2007年
10月以降､米国のサブプライム危機が深刻化し､経済の不確実性が高まっており､中国の2008年に公
表された中国の経済データも良好な状態にあるとは言えない｡2008年2月には貿易黒字が大幅に縮小
し､84億 ドルに減少した02月の消費者物価指数 (CPt)が87%という高い水準に達したことである2㌔
しかし相場下落を招いた直接の要因は､需給バランスであった｡つまり､株式供給の面では､｢大小
非｣解禁25､巨額の資金調達､投資信託による配当要求などが大きな要田となっている.売却が解禁
J` 呉暁求 (2007)を参考｡
21 陳 (2008)p45を参考c
ZS非溌通株改革により､非流通株は取引所で流通可能になるが､当初一定の期間は売却できないC｢大小非｣解禁
は､売却制限付株の取引所での流通が解禁されることである｡｢小非｣は､保有株式が発行済株式数5%未満の
非溌通株珠王が売却する場合で､非流通株改革後12カ月後に売却が解禁される.｢大非｣は､保有株式が発行済
株式数5%以上の非流通株株主が売却する場合で､非流通株改革後12ケ月間は売却できず,次の12カ月以内なら
ば10%を超えないことと規定されている0
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となる ｢非菰通株｣は2008年に1181億2700万株､2009年に6637億4200万株､2010年に1213位2LO0万株
となっている26｡
株式市場への資金供給の面において､一時期､証券監督管理委員会が投資信託に対して規制を行っ
たため､市場資金の供給はある程度抑えられた｡その後は､大束の貯蓄資金が株式市場に流入するこ
とがなくなり､市場の資金供給面に影響が及んでいる｡今回の株価下落をもたらした直接的な要Eは
短期的な株式市場の需給バランスにあるが,株価下落は需給′くランスだけではなく､制度やメカニズ
ムという根深い間鳶を反映している0
2)資本市場制度の整備.及び横関投資家主体の多様化
今後､解禁株の増加に伴い､売却も一層活発になるであろう｡ただし､上場会社に対する軽骨支配
権の確保､国の産業政策による国有資本の絶対 (過半数)支配の維持などの観点から､大株主が解禁
株を全部売却することは考えにくいC 国有株主については､一定の枠組を設け､彼らが共に株主の利
益のた桝 こ考えるようにする必要がある｡現役階非流通株の放出について以下の間蓮点があると考え
られる｡
第一に､枠組の自身が不十分である｡売却が解某された後､多くの銘柄では､売却による株式の現
金化の段階で生じる株価へのマイナスの影響は限定的であり,むしろ市場全体の値動きよりも堅調に
推移している｡逆に､売却公告の後に､値動きが悲化しているoつまり,売却が解禁された株式の放
出制度の設計自体にある程度の欠陥が存在していると青える｡売却解禁をめぐり､現金化を目的とし
た相場嫌疑が行われる可能性があり､中小の投資家は情報の非対称性から損失を被る可能性があるO
第二に､現行の売却解禁方式は､インサイダー取引を助長する恐れさえあるO-部の上場会社の幹
部が辞職することで現金化の権利を手にしているケースもある｡思源怒気､新和成､海相葉菜などの
株式会社でこうしたケースがみられた｡上場会社のガバナンス改善の役には立たず､インサイダー取
引の抑制にも役に立たず､発起人や会社幹部などはインサイダー取引が起きやすく､証券市場の発展
にもマイナスとなる.売却解禁を受けた株式放出は,ある面では株式市場がある程度過大評価されて
いる可能性があること､そして､情報をより多く握っている株主が売り急いでいることを説明してい
る｡別の面から見ると､売却解禁による株式放出制度の設計自体に不合理な面があり､内部情報で便
位に立てる人々が内部情報を利用して利益を得られることを示している｡このほか､売却解禁後の株
式取引制度は.非流通株改革過程で制定されたものであるが､これについて読き分析､研究は足らな
い恐れもある｡今後､再検討の必要があると考える.
第三に,機関投資家の未熟さである｡非流通株改革の完成と資金調達横能の回復に象徴されるよう
に.中B]資本市場は新たな発展段階に入っている｡株式市場の規模は更に拡大し､流通可能な株式丑
26 陳 (2008)による｡
(91) 142
FPLilにおける非光in抹改革によるコ-ポレー ト ガバナンスの改TIYf' 王 番 香
が年々増えるだろうOこれに対して､横関投資家が安定した長期資金を供給し､資本市場機能の適正
化と発展を促進することが必要であり,他方では資本市場の健全な発展は､機関投資家に資産を増や
すためのツールを提供する｡横間投資家を強力に発展させることは､中国の資本市場､更には経済全
体の発展に関わる重要な長期戦略であるQ
前述したように､中国の株式市場では､個人投資家は淳期売買が中心で､投横性が強く､その不安
定さを取り除くために検閲投資家育成の重要性も認識され､マクロ経済環境の整備とともに各種の
ファンドを誕生させ,ファンドを運営する人材育成も進められてきた｡中国の証券市場では機関投資
家の存在感を高めることがより重要な課遇になると見られるO2007年末の投資家別株式保有状況を見
ると､個人投資家による保有比率が513%と投も高く､次いで証券投資ファンド､一般法人､保険会
社などの順となっている(tg]4-2)｡しかし､コーポレート ガバナンスにおける検閲投資家の役割が
あまり認識されていないQ実際､中国企業経営規律付けにおける機関投資家の影は薄い｡
機関投資家はコーポレート･ガバナンスにおいて重要な役割を演じることができ､コーポレート･
ガバナンスにおける横閑投資家の存在感が世界各国で増してきている｡市場経済国家の経験を学び､横
関投資家を中国上場企菜のコ-ポレート･ガバナンスにおける重要なプレーヤーに育てていくのは次
ぎの課親になると考えられる｡
図4-2 投資家別株式保有状況 (07年末)
個人投資家,513%
出所)中国証券監督管理委員会 r中国資本市場研究報告J(中国金融出版社､2008)資料により作成O
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あわりに
中国では206年末までに､非菰通株改革と ｢会社法｣､｢証券法｣の改正に伴う資本市場の基盤が改
善され､新たな発展投階に突入している｡その象徴として､全株式を流通株とする ｢全流通株市場｣
の枠組みが生まれ､リスク･リターンに見合った資産価格メカニズムが登場し,資金調達衝の拡大か
ら､M&Aなど既存資源の配分の重視といった動きが出てきている｡
非流通株改革は中国資本市場における粒も重要な制度改革である｡｢非流通株改革の試みの本矧 土制
度面から中国資本市場を再構築することにあり､これまでで.俊も韮要かつ複雑な構造変革であるば
かりではなく､中国資本市場の発展や制度構築にとっても画期的な悪銭があるoその歴史的意義は､
1990年代の資本市%･創設に匹敵するとも言える27｣｡
非流通株改革を経て非最適株主と流通株主間の利益の不一致という問題を解決され､異なる種類の
株主が同じく市場で決められた株価に関心を持つようになった｡これらは､コーポレー ト･ガバナン
スの改馨に良好な基礎を与えている｡非流通株改革をきっかけに大株主による倭良資産の注入などの
資産再霜を通じて､再生したところもある｡しかし､国家資本支配する上場企業のコ-ポレー ト･ガ
バナンスの問題が､非流通株改革によってただちに解決されるということはない｡依然としてインサ
イダーコントロールの問題がいたるところで発生しており､国有株の市場原理に基づく売却には､相
変わらず多くの随喜が残されている｡まだ若い中国の資本市場にとって､これは新段階のスタートに
過ぎず､今後の発展の過程には考慮すべき問題がまだ数多くあり､':Vu.'に解決を図っていく必要がある｡
このうち億も重要な間恩としては制度環境と投資環境を改善し.資本市場の公正性と透明性を確保す
ることである｡具体的には監督体制の一本化､保険会社､企業年金など長期投資する機関投資家によ
る資本市場の安定性の維持､法制度の透明性の向上.監督対象との対話メカニズムの構築､監督当局
の体制強化などが挙げられる｡
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